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En este trabajo se pasa revista a las principales cuestiones suscitadas por el proyecto
de Unién Econdmica y Monetaria (U.E.M.) en Europa. En la primera seccién se examinan los
efectos de la Unién Econdmica (esto es, de la unificacién del mercado interior europeo disefiada
en el programa 1992). En la segunda seccidn, se analizan los efectos de la Unidn Monetaria,
adn en discusidn en la actualidad. Finalmente, en la tercera seccidn se pone el énfasis en la

necesidad de pasar a un cierto federalismo fiscal en Furopa, si la U.E, M., ha de tener éxito.

i. LA ECONOMIA DEIL MERCADO UNICO

El programa de construccién del mercado unico en Europa para 1993 (con
integracion del mercado europeo y libertad de circulacién de bienes y servicios, y de
trabajadores y capitales) supondrd un claro beneficio para los paises de la Comunidad. La
exposicion tedrica de los efectos del mercado dnico y las estimaciones empiricas de los mismos
son bastante bien conocidos® , por lo que no es necesario extenderse excesivamente sobre este

punto.

L El andlisis conceptual puede encontrarse en Krugman (1987) y Baldwin (1989). Las
evaluaciones empiricas, en Cecchini (1988), Baldwin (1989) y Smithh y Venables (1988).
Andlisis espectficos del caso espafiol pueden encontrarse en Viflals y otros (1990), Gual,
Martfnez-Giralt y Vives (1990) y Maiias (1991).
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La eliminacion de las barreras a la integracion de los mercados permitird, en primer
lugar, explotar las ventajas comparativas bdsicas derivadas de las diferencias en dotaciones
factoriales. Este es el canal tradicional ricardiano de ganancias derivadas del comercio. Es
importante resaltar que es la ventaja comparativa y no la ventaja absoluta en términos de
productividad lo importante. Esto permite comprender que incluso si un pafs es més ineficiente
{menos productivo) que sus compafieros de la Comunidad Europea en todas las lfneas de
produccion, adn puede beneficiarse de una reduccién de las barreras al comercio libre

especializdndose en los sectores en los que su desventaja de productividad es menor.

Pero no son dnicamente los efectos habituales del tipo Heckscher-Ohlin (basados
en diferencias en las dotaciones factoriales) los que hay que tener en cuenta; los modelos
basados en la diferenciacidn de producto y la competencia imperfecta nos indican la importancia
del comercio intra-industrial? ala hora de analizar procesos como la construccién del mercado
tnico. El comercio entre los pafses comunitarios mds homogéneos serd fundamentalmente del
tipo intra-industrial (del tipo exportar automdviles Ford, importar automdviles BMW), mds que
inter-industrial (del tipo exportar naranjas, importar maquinaria de precision), v el énfasis se

desplaza hacia las economias de escala y el grado de oligopolizacién de las economias,

La integracién permite la creacién de un mercado mds amplio que favorece las
economias de escala: al aumentar la escala del mercado, las empresas pueden racionalizar su
produccidn y concentrarse en ciertas lineas de producto. Ademds de estas ganancias directas
de eficiencia debidas a las economfas de escala, la ampliacion del mercado puede afectar a la
competitividad de la economfa: empresas con alta cuota de mercado a nivel nacional disfrutardn
de una cuota mucho menor a nivel de la CEE, y por tanto se reducird la pérdida de eficiencia

asociada al poder oligopolistico de algunas empresas.

Esta mds eficiente utilizacion de los recursos productivos se traducird en una
ganancia estdtica inicial en términos del nivel de produccién comunitario que puede eleverse

hasta un 6,5% del PIB de la Comunidad Europea (segiin estimaciones contenidas en el Informe

% Véase por ejemplo Linder (1961), Grubel y Lloyd (1975) o el tratamiento en Helpman y
Krugman (1985),
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Cecchini). Ademds de este efecto inicial, se producird otra ganancia a medio plazo. ya que las
ganancias de eficiencia iniciales inducirdn un nivel mds alto de ahorro e inversidn. Segiin
estimaciones de Baldwin, el efecto sobre el nivel de producto de este afiadido a medio plazo

puede ser del mismo orden de magnitud que las ganancias estéticas.

Hay ademds una tercera via de mejora de la produccién y el bienestar asociada al
programa 1993, y que es sugerida por la moderna teorfa del crecimiento enddgeno, que
introduce la posibilidad de efectos dindmicos. Los modernos andlisis del crecimiento enfatizan
que puede pensarse en la existencia de economfas de escala a nivel de toda Ia economia, y como
resultado el que las ganancias de eficiencia estdticas induzcan un incremento de la tasa de
crecimiento econdmico sostenible a largo plazo. En el caso de Europa 1993, este incremento
en la tasa de crecimiento de equilibrio a largo plazo de la CEE podrfa estar entre un 0,2 yun
0,9. Descontados al presente a una tasa del 5%, estos efectos de crecimiento a largo plazo
equivalen a un aumento de la renta comunitaria de entre un 10 y un 25%. Estos mimeros no
deben interpretarse mds que como estimaciones muy burdas, pero el mensaje s que los efectos

dindmicos pueden resultar cuantitativamente muy importantes.

En definitiva, existe un acuerdo bastante general entre los analistas sobre el tema
de Ia conveniencia o las ventajas del paso a una unidn econdmica verdadera mediante el

cumplimiento del programa 1992.

II. LA ECONOMIA DE LA MONEDA UNICA

Sin embargo, no existe en 1a profesién econdmica el mismo tipo de consenso sobre
la necesidad o conveniencia de acompafiar la construccion del mercado dnico con una Unidn
Monetaria. Resulta mds dificil encontrar argumentos econdmicos para justificar Ia necesidad
de formar un drea monetaria para poder explotar todos los beneficios derivados de un drea de
libre comercio. En palabras de Harry Johnson, "una unién econdmica puede obtener los

beneficios del libre comercio y la libertad del movimientos de fos factores productivos bajo una
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variedad de arreglos cambiarios, y cudl sea el régimen cambiario apropiado depende de las

circunstancias y de los objetivos de los miembros"® .

La proliferacion de propuestas y contrapropuestas sobre las posibles formas que
puede tomar esa unién monetaria han hecho crecer la confusion entre el piiblico, y de alguna

forma son una manifestacion de esta falta de consenso.

En ultima instancia, las razones para el paso a una unién monetaria y los
argumentos subyacentes a las distintas propuestas que se manejan son razones y argumentos
politicos, perfectamente legitimos, por otra parte. Por ejemplo, el deseo de adquirir un mayor
papel en la toma de decisiones de politica monetaria en Europa (hoy controladas en buena
medida por el Bundesbank), la proteccidn de la industria financiera nacional {(argumento muy
importante para Gran Bretafia, por ejemplo), o el deseo de evitar verse relegado a un segundo
0 tercer grupo en una Europa econdmica e incluso geogrdficamente segmentada, la famosa

Europa de dos velocidades.

Desde este punto de vista, el rasero para juzgar las distintas propuestas que se
manejan respecto a la unién monetaria, deberia ser el su "eficiencia politica”, por asf decirlo,
esto es, su adecuacién a la defensa (lo mds técnicamente solvente posible) de los intereses

nacionales.

A pesar de este aspecto polftico, hay que indicar que sf existen razones econdmicas
fundamentales para reforzar la estabilidad cambiaria y, eventualmente, pasar a un régimen de

moneda dnica en Europa, administrada por un ¢nico banco central federal.

Las lineas de argumentacion (desde el punto de vista del andlisis econdmico) para
el paso a una moneda Unica son varias, y se basan en la ponderacion de los beneficios y costes

econémicos asociados al proceso.

? Johnson (1971), citado por Eichengreen (1990).



1I.1. REDUCCION DE LOS COSTES DE TRANSACCION

En primer lugar, la moneda unica supondrd una reduccién de los costes de

transaccién derivados de la conversién de unas divisas en otras. Al pasar de 12 monedas
diferentes a una sola, los recursos antes destinados a cambio de monedas pueden dirigirse a la

produccién de bienes y servicios, con una contribucién directa al bienestar.
La Comision Europea ha enfatizado particularmente este aspecto de las posibles
ventajas de una union monetaria en Europa® , y ha clasificado estos costes de transaccién en

tres categorfas:

(a) Costes financieros ¢ externos, debidos a las comisiones por operaciones en

divisas que empresas y particulares pagan al sector financiero, y las diferencias ("spreads")
entre tipos compradores y vendedores en las operaciones en divisas. Por ejemplo, la Oficina
Europea de Asociaciones de Consumidores realizé un estudio en 1988 sobre el cambio en
billetes de curso legal en pafses de la Comunidad. Un ciudadano que comenzara su periplo en
Bruselas con 40.000 francos belgas y fuera sucesivamente cambiando su dinero de una moneda
en otra por las diversas capitales comunitarias (sin realizar ningdn otro gasto), acabarfa al final

de la ronda con sélo 21.300 francos belgas (es decir, un 47% menos).

(b) Costes internos de las empresas, debidos a la necesidad de dedicar medios
materiales y humanos a la gestién y cobertura del riesgo de cambio y a las operaciones en

divisas.

(c) Costes en términos de tiempo y gastos pecuniarios asociados a la ejecucitn de
las érdenes de pago internacionales. Este ahorro total de costes podria elevarse al 0,35-0,40%

del PIB comunitario, segin estimaciones de la Comisién.

Aunque pueda resultar debatible la metodologfa que siguen los estudios de la

Comisidn y las estimaciones concretas a que llegan, estd claro que ¢l ahorro en costes de

4 Véase "One Market, One Money", European Economy, niim. 48.
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transaccién que supondria es uno de los argumentos mds decisivos en favor del paso a una

moneda vinica.

I1.2. LA REDUCCION DE LA INCERTIDUMBRE

En segundo lugar, la unién monetaria supondrd una reduccion de la incertidumbre

asociada con las fluctuaciones cambiarias.

Dado que hay un retraso entre la firma de un contrato de comercio internacional
y la fecha del pago, o entre la fecha de una inversidn y el momento de su recuperacion, existe
un riesgo de cambio asociado. Aunque en principio este riesgo podrfa cubrirse con operaciones
en instrumentos financieros derivados (opciones, futuros), 1a cobertura del riesgo tiene un coste,
y ademds los mercados pueden no ser completos en cuanto a existencia de productos en todas
las divisas y plazos necesarios. Por ello, el riesgo de variabilidad en la cotizacién de las
monedas tenderd a afectar al comercio y la inversién. Son varios los canales a través de los

cuales se produce esta influencia.

La existencia de 12 monedas conlleva que no exista una perfecta integracion de los
mercados financieros, y que los inversores comunitarios no puedan diversificar el riesgo tanto
como podrian hacerlo si no existiera riesgo de cambios, ya que las propiedades de riesgo de
un activo dependerdn de su moneda de denominacién y del pafs de residencia del inversor (por
ejemplo, unas acciones de Telefénica no tienen el mismo riesgo para un inversor espanol que
para un alemdn o un italiano). El paso a una moneda nica permitird una mds perfecta

diversificacidn de carteras,

Un efecto adverso adicional que ha sido sefialado por Paul Krugman® es el debido
a la posible desvinculacion de los tipos de cambio de las variables reales, de forma que la
volatilidad de los tipos de cambio induce a las empresas a adoptar una actitud de "esperar y
ver” hacia las decisiones de comercio exterior y precios, reduciendo el grado de integracidn

internacional de las ecomomfas. Cuanto mayor sea la variabilidad de precios relativos

5 Véase Krugman (1989).
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internacionales asociada a una variabilidad de tipos de cambio nominales, mayor serd en
principio el efecto perturbador sobre el comercio. La moneda tnica eliminar4 este componente
distorsionador de los flujos de comercio internacional que postulan los modelos de histeresis

y ajuste lento en transacciones comerciales internacionales.

Los efectos de la variabilidad cambiaria sobre los flujos de inversidn son de un
cardcter mds complejo. Los efectos sobre los movimientos de capital a corto plazo son dificiles
de determinar, ya que una parte de estos movimientos son precisamente causados por
operaciones de cobertura del riesgo cambiario asociadas a transacciones de la balanza corriente.
En este sentido, el paso a una unién monetaria supondrfa la disponibilidad de cobertura

ilimitada y gratuita de los riesgos de cambio.

En cuanto a los movimientos de capital a mds largo plazo, la existencia de
persistentes diferencias en los tipos de interés reales deberfa impulsar, en un mundo sin
fricciones ni incertidumbre, movimientos de capital a largo plazo en respuesta a estas diferentes
rentabilidades a la inversién, movimientos que en general no se observan en la realidad. Una
razon para ello estriba en la incertidumbre asociada a posibles movimientos en el tipo de
cambio. Algunos autores argumentan que la eliminacidon de [a incertidumbre cambiaria
promueve la integracion financiera, de forma que estos desequilibrios no se producirfan en un
mundo con menores riesgos de cambio. La evidencia empirica de Europa y Estados Unidos en
el periodo de entregueras sugiere, por ejemplo, que los diferenciales de tipos de interés reales
fueron mayores durante los periodos de flotacion libre (1922-26) y flotacién sucia (1932-36)

que durante el periodo de tipos de cambio fijos de 1927-31.

En la medida en que las empresas sean aversas al riesgo (bien debido a la
separacion entre la propiedad y el control de la empresa por parte de gestores aversos al riesgo,
bien porque los accionistas estén imperfectamente diversificados), la incertidumbre relativa a
12 evolucidn del tipo de cambio distorsionard las decisiones de inversi6n, favoreciendo los
proyectos situados dentro de las propias fronteras. Esto supone una asignacion ineficiente del

capital, que desaparecerd cuando exista una moneda tnica.
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Los desarrollos tedricos recientes® que aplican la teorfa de opciones a las decisiones
de inversion en la empresa, sugieren que aunque las empresas se comportaran como neutrales
al riesgo frente 2 la variabilidad de los beneficios, pueden comportarse como aversas al riesgo
frente a inversiones que tienen un elemento de irreversibilidad. Por 1o tanto, la incertidumbre
cambiaria inhibirfa la inversion de cardcter irreversible. Este efecto inhibidor desaparecerfa con

el paso a la moneda unica.

Richard Baldwin ha sefialado’ que a estos efectos directos de Ia unién monetaria
hay que afiadir importantes efectos indirectos, como en el caso de la unién econémica. Asi, al
aumentar la eficiencia y reducir el riesgo de la inversién, la uniém monetaria mejorard el clima
inversor y disminuird la tasa de retorno de la inversion corregida por factores de riesgo. Esto
supondrd un impulso adicional al crecimiento a medio plazo de la Comunidad. Este efecto a
medio plazo podria llegar a evaluarse, segin los cdlculos de Baldwin, en hasta un 28% del PIB

comunitario, distribuido a lo largo de varias décadas.

Baidwin también Heva a cabo el andlisis de los efectos dindmicos a largo plazo del
cambio que supone la unificacién monetaria. La aplicacién por este autor de los modelos de
crecimiento endégeno para calibrar estos efectos dindmicos a largo plazo del paso a Ia moneda
tnica indica que la tasa de crecimiento de equilibrio de la Comunidad podrfa incrementarse en

0,055 puntos porcentuales.

11.3. ;ES LA COMUNIDAD UN AREA MONETARIA OPTIMA?

Una tercera lfnea de argumentacion se basa en la teorfa tradicional de las dreas

monetarias ¢ptimas,

§ Véase Bertola (1987) y Dixit (1989).

7 Véase Baldwin (1990).
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La contribucidn pionera de Robert Mundell® se basaba en el argumento de que la
constitucién de una regién en drea monetaria resulta tanto mds ventajosa cuanto mayor sea la
movilidad de los factores productivos (capital, trabajo) dentro del 4rea, puesto que la movilidad
factorial surninistrard el mecanismo de ajuste perdido con la renuncia al tipo de cambio nominal

como instrumento de politica econémica’ .

Posteriormente el argumento fue extendido por Ronald MacKinnon'® quien explics
que esa constitucidn de Ia regi6n en drea monetaria serd mds ventajosa cuanto mayor sea el
grado de apertura de la economfa, puesto que la inestabilidad de precios asociada con el uso
del tipo de cambio como mecanismo de ajuste para compensar perturbaciones reales de
demanda aumentard con la proporcidn de bienes comerciables en el producto nacional; y por
Peter Kenen'! |, que indicd que serd tanto més beneficioso para una region su constitucién en
drea monetaria cuanto mayor sea el grado de diversificacidn de la produccion dentro del 4rea,
puesto que serd menos preciso utilizar el tipo de cambio para absorber perturbaciones

especificas a una lfmea de produccion.

Europa es una drea con produccidn diversificada y economia abierta, y el grado de
apertura y diversificacidn de la economifa europea tenderdn a aumentar probablemente con el
programa de construccion del mercado vnico, por lo que se verdn favorecidas algunas de las

circunstancias que la delimitan como drea monetaria Sptima.

Pero el elemento crucial del argumento sigue siendo el grado de movilidad de los
factores. Eliminados los controles de capital como parte del programa 1992, queda la

interrogante de la movilidad Iaboral. La movilidad laboral en Europa no es muy alta, cuando

8 Véase Mundell (1961).

? Véase también Bertola (1989) para un tratamiento formalizado moderno de los argumentos

mundellianos sobre el drea monetaria Gptima.
19 Véase MacKinnon (1963).

11 Véase Kenen (1969).
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se la compara con la de Estados Unidos, por ejemplo. Se puede cifrar entre dos y tres veces
menor, si comparamos porcentajes de poblacién que cambiaron de estado (Estados Unidos) o
pais (Europa) de residencia, o que cambiaron de condado (Estados Unidos) o regién (Europa).
Sin embargo, esta menor movilidad podria en principio responder a unos menores incentivos
a emigrar por la existencia de mecanismos alternativos de ajuste: debido a una menor incidencia
de las perturbaciones regionales (movilidad intraregional, o a la posibilidad de utilizar el tipo
de cambio, internacional). La evidencia estadfstica presentada recientemente por Barry

2 sugiere que la movilidad laboral conduce a una mayor velocidad de ajuste a

Bichengreen'
las perturbaciones regionales en Estados Unidos que en Europa, como era de esperar, pero sélo

un 24% mds rdpida.

La construccién del mercado wnico tenderd a reducir algunas de las barreras a la
movilidad laboral intraeuropea, pero es dificil pensar que se pueda alcanzar el mismo grado de
movilidad que en Estados Unidos, debido a la falta de homogeneidad lingufstica y cultural. En
este sentido, la experiencia de Estados Unidos suministra una cota superior al alcance de la
movilidad laboral como instrumento de ajuste, y la evidencia empirica presentada por
Eichengreen sugiere que atin en un mercado altamente integrado como el americano, existen

significativos y persistentes diferenciales interregionales de desempleo.
II.4. LA RENUNCIA AL TIPO DE CAMBIO

Uno de los costes de la moneda inica es la pérdida de Ia autonom{a monetaria. Con
tipos de cambio irreversiblemente fijos (o con una moneda vnica) y movilidad perfecta del
capital, se renuncia por completo a la autonomfa monetaria. Los pafses europeos no podrin
tener una politica monetaria independiente, de la misma forma, por ejemplo, que Murcia no

puede tener una politica monetaria independiente de la del resto de Espana.

El principal coste de la moneda tnica es la pérdida del tipo de cambio como

instrumento independiente de la politica de estabilizacién. En presencia de rigidez en el proceso

de formacién de los salarios nominales, la manipulacion del tipo de cambio (una devatuacion)

12 Véase Eichegreen (1990).
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puede ser un instrumento ttil para compensar los efectos recesivos de una perturbacién adversa
de tipo asimétrico sufrida por el pafs, de forma que estimule la demanda en respuesta a la

presién recesionaria.

El efecto de esta devaluacién nominal tenderd a ser menor cuanto mds rdpidamente
tiendan a subir los precios. En efecto, en respuesta a esta devaluacion los precios comenzardn
a subir hasta que, eventualmente, el efecto de la devaluacién nominal sobre el tipo de cambio
real (la variable verdaderamente importante) se disipe. Cuanto mayor sea el grado de
indexacion de la economfa, mds rdpidamente tenderdn a disiparse los efectos reales de la
devaluacién y mayor serd el coste en términos de inflacién, En el 1imite, existirfa una completa
neutratidad de la devaluacién nominal, que no tendrfa efecto alguno sobre las variables reales

de la economia.

Este coste asociado a la renuncia al tipo de cambio nominal como instrumento de
politica tenderd a ser menor, por tanto, cuanto mayor sea el grado de indexacién de la

economfa, y cuanto mds asimétricos tiendan a ser los shocks o perturbaciones que sufra el pafs.

Aunque en puridad todos tas perturbaciones son asimétricas, podemos categorizar

algunos ejemplos especificos de perturbaciones asimétricas'® :

(a) Perturbaciones que son especificas a un pafs, como, por gjemplo:

~ Las provenientes de los instrumentos nacionales de politica econdmica.

- Las originadas en cambios en los recursos (naturales, humanos, stock de capital)
de las economfas nacionales.

- Los cambios idiosincrdticos a un pafs en el comportamiento de los agentes.

- Las inercias procedentes de respuestas a perturbaciones permanentes anteriores.

(b) Perturbaciones comunes a varios pafses, pero con efectos diferentes por pafses:
- Perturbaciones sectoriales cuando la integracién del mercado de productos estd

caracterizada por la especializacién interindustrial, y no intraindustrial.

13 Siguiendo la tipologfa del estudio de la Comisién de las Comunidades Europeas (1990).
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- Diferencias en las estructaras econdmicas nacionales
- Diferentes comportamientos de los agentes (por ejemplo, grado de indexacién

salarial).

Uno de los argumentos que se han adelantado en favor de la unién monetaria es la

idea de que con el paso a la U.E.M. las perturbaciones tenderfan a hacerse mds simétricas,

debido a una serie de factores:

(a) la construccion del mercado \inico puede acarrear una mayor integracién intra-

industrial, lo que traerd como resultado que los shocks sectoriales sean mds simétricos.

(b) la desinflacién consecuencia de la disciplina monetaria debilitard los esquemas

de indexacidn salarial.

(¢) la mayor integracién de los mercados de capital puede favorecer la financiacion

de desequilibrios temporales.

(d) como se ha dicho antes, quizd se incremente el grado de movilidad laboral como

mecanismo de ajuste alternativo,

IL.5. MOVIMIENTOS DE CAPITAL DESETABILIZADORES

Finalmente, puede adelantarese una Ifnea de argumentacion basada en Ia posible

existencia de movimientos de capital desestabilizadores en ausencia de una unién monetaria,

debido a la falta de convergencia previa en las condiciones econdmicas bdsicas y en la actuacién
macroecondmica de los distintos pafses. La alternativa, obviamente, serfa el paso a un régimen
de tipos de cambio flexibles; pero esta alternativa queda descartada dada la decision politica de

caminar hacia una mayor integracién monetaria en Europa.

La experiencia reciente del Sistema Monetario Europeo sugiere, sin embargo, que
la mayor integracion financiera en Europa y el reforzamiento de los mecanismos de cooperacién

entre los bancos centrales europeos tras los acuerdos de Nyborg-Basle han fortalecido la
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credibilidad de los mercados financieros en el mantenimiento de las paridades y reducido la

probabilidad de un ataque especulativo.

. LA NECESIDAD DEL FEDERALISMO FISCAL: ESTABILIZACION Y
REDISTRIBUCION

Dada la pérdida de autonomfa monetaria o con el papel de la politica monetaria
severamente limitado en una unién econémica y monetaria, y con la renuncia al tipo de cambio
como instrumento de ajuste, sélo hay dos posibles mecanismos de ajuste ante perturbaciones
reales especificas a un pafs o de tipo asimétrico: o una mayor movilidad intereuropea del factor

trabajo o la politica fiscal.

Como se ha dicho antes, no parece que esta mucho mayor movilidad laboral vaya
a producirse en Europa, debido a factores culturales e idiomdticos. La evidencia presentada para
el caso de Estados Unidos en la literatura econdmica indica que el ajuste deseado (esto es, el
factor trabajo emigra desde las regiones de alto desempleo hacia las de bajo desempleo) no
tiende a producirse, y que permanecen significativas diferencias regionales en las tasas de

desempleo.

En el caso europeo, con mayores barreras culturales y lingiiisticas a la emigracidn,
la mayor integracién del mercado laboral producto del programa 1992 puede actuar como
mecanismo equilibrador de las perturbaciones locales a una regién o pafs s6lo en una muy

limitada medida.

Todo apunta, por tanto, a que va a ser la politica fiscal la que desempedie el papel

crucial.

Profundizando en estos aspectos de politica fiscal, cabe preguntarse en qué medida

la unién monetaria limita la autonomia fiscal de los gobiernos nacionales.

En primer lugar, la mayor movilidad de los factores (suspresién de controles de

capital y creciente integracion de mercados de trabajo) y la eliminacién de las barreras al
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comercio crea una presion en favor de una armonizacidn de los tipos impositivos. Unos tipos
impositivos efectivos mds altos provocarfan Ia huida de la base impositiva hacia pafses con un
tratamiento mds benigno. Especialmente sensible serfa la imposicién sobre las rentas del capital,
dada la facilidad y rapidez con que se producirfan movimientos de capital una vez liberalizados

por completo todos controles de cambios, en respuesta a diferenciales impositivos.

Dada la variedad de composiciones de los ingresos fiscales en Europa (impuestos
directos frente a indirectos, recaudados por administraciones centrales o administraciones
territoriales) esto puede suponer un tremenda alteracion del panorama impositivo actual, y
cambios importantes en la asignacidn de recursos, via relocalizacién de actividades. Los
estudios econométricos para el caso de Estados Unidos, sin embargo, parece sugerir que,
aunque las diferencias entre Estados en los tipos de los impuestos sobre el consumo, sobre la
renta de sociedades y sobre la propiedad inmobiliaria, tienen un efecto detectable en las
decisiones de localizacidn de actividad, este efecto no es lo suficientemente fuerte como para
forzar una completa armonizacion de tipos. En el caso europeo, con la existencia de diferencias
linguisticas y diferentes idiosincracias nacionales, el efecto de presién armonizadora (excepcién

hecha de la imposicién sobre los rendimientos del capital) puede verse aun mds amortiguado.

Ademds de esta presin para la armonizacién de tipos, puede hablarse de una

presion para la convergencia fiscal en términos de déficit piblico. En la medida en que un pafs

incurra en déficits excesivos, y en ausencia de una estrategia de monetizacién (que en cualquier
caso, acabarfa con un atague especulativo contra la moneda y un agotamiento de las reservas),
cabe el recurso a la financiacién mediante deuda. Pero el aumento de la deuda viva levard
asociado un incremento del coste de la misma, debido al creciente riesgo de insolvencia. Ello
crea una presion automdtica que limita las posibilidades de recurrir a los déficits para financiar

shocks particulares que afecten al pafs,

En ausencia de un presupuesto comunitario que pueda desempeiiar las funciones de
una polftica fiscal federal con funcién de compensacién de las perturbaciones que afectan a las
distintas regiones europeas, las limitaciones -bien sean las de cardcter econdémico recién

descritas, bien las sacralizadas institucionalmente en provisiones de la reforma del Tratado de
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Roma- a las politicas fiscales nacionales privan a los gobiernos nacionales de instrumentos para

acomodar perturbaciones reales especificas a un pafs.

Serfa por ello de la mayor importancia poner el énfasis en la necesidad de un cierto
federalismo fiscal, con un papel mds beligerante para el presupuesto comunitario. Algunas
Ifneas de reforma concretas que van en esta direccion estdn contenidas en la propuesta espafiola
presentada ante la Conferencia Intergubernamental'® .

La viabilidad futura de Ja U.E. M. en Europa puede depender de forma esencial del
establecimiento de un cierto federalismo fiscal, que otorgue al presupuesto comunitario (o

federal europeo) en primer lugar un papel en la politica de estabilizacién del que se van a ver

privados los presupuestos nacionales. A este respecto, las estimaciones de Xavier Sala i Martin
y Jeffrey Sachs'® sugieren que en los Estados Unidos airededor de un 40% del efecto inicial
de ung perturbacién regional es absorbido por el gobierno federal mediante mecanismos
presupuestarios (reduccién de impuestos y aumento de las transferencias), mientras que en la
actualidad en Europa el efecto de asegurador contra los shocks es, en el caso del presupuesto
comunitario, practicamente inexistente. Plantearse la creacién de una Unidn Monetaria sin una

Unidn Fiscal puede resultar sencillamente inviable.

Pero la necesidad del federalismo fiscal no sélo se asienta sobre la necesidad de

contar con instrumentos de estabilizacidn macroecondmica. En segundo lugar, el presupuesto

comunitario debe jugar un papel de redistribucién de renta y riqueza entre las regiones
comunitarias, dotando de la necesaria infraestructura a las regiones mds atrasadas y teniendo
como objetivo politico el logro de la mayor cohesidn social y econdmica posible, de forma que
el tejido econémico y social de la Comunidad se haga mds uniforme. Este objetivo
redistributivo es mds dificil de justificar econdmicamente, pero se hace necesario siempre que
partamos del supuesto politico de una Comunidad Europea con un cierto grado de integracion

politica y caracterizada por la cohesién econémica y social. Si nos parece razonable transferir

14 yéase Apéndice V del libro Espafa anta la Unién Econémica y Monetaria en Europa,
FEDEA, 1991,

15 yéase Sala y Sachs (1991).



17

riqueza de Madrid o Catalufia a Canarias 0 Andalucfa (v a muchos puede legitimamente no
pareceries razonable), y creemos en una Europa unida, nos debe parecer igualmente razonable
transferir recursos sin contrapartida desde Alemania o Francia a Grecia, Irlanda, Portugal o

Espafia.
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